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教 授 高 田 敏 文 准教授 榎 本 正 博
論 文 内 容 の 要 旨
本論文の目的は、新会計基準である減損会計に関 して前半では制度分析を、後半では実証分析を
することで日本版減損会計が投資家 に資する ものであ るか否かを検証することである。本論文の前
半では、 日本版 の減損会計基準 の基礎 となった米国会計基準 であるSFAS第144号、及び、国際会
計基準 であるIAS第36号の成 り立 ちか らそれぞれの現行基準 に至 るその過程を考察 し、 日本版の
減損会計基準が もつその特徴 を検証 した。 この検証 によ り、戻入がないSFAS第144号を採用 し減
損会計の実証研究で先行するアメ リカの実証研究 と比較分析す ることが妥当であることが分か った。
したが って、本論の後半では、前半の制度分析 によって明 らかとなった各減損会計基準 との差異を
前提 として、施行後間 もない 日本の減損会計基準 を早期に適用 し、情報の非対称性を積極 的に解消
しようとした企業 とそうでなか った企業 との間で、証券市場ではどのような評価の差異があったの
かに焦点を当てて分析を進めた。
本論文の減損会計 は一定の移行期間を設 け、その移行期間内において経営者の裁量 によって導入
時期の決定が認 められた会計基準であった。 そのため、主に企業が新会計基準を早期 に適用 した企
業と強制(通 常)適 用 した企業 と間で、市場が異なる評価を下 しているか否かを検証す るアプロー




早期適用企業群 と比べて、 アナウンス日及びその週には負の異常 リターンが観測 された。 さらに週
次CARを 比較 した結果、強制適用企業群 はアナウンス週の前か らCARの下落が始ま っているの
に対 し、早期適用企業群 はすべての観測期間でほぼ一・定であ った。
さらに本論文では、減損アナウンス日における異常 リター ンを従属変数 とした減損の情報内容の
有無を分析 した。 その結果、早期適用企業群 と強制適用企業群のそれぞれで減損アナウンスに含 ま
れた減損損失情報に情報内容が確認 されたほか、減損アナウンスに含まれていたプラス要因の情報
とマイナス要因の情報 に もそれぞれ一定 の情報内容が確認 された。 しか し、事業の再編成に関す る
情報は、情報 内容 自体 は確認できなか ったが、市場を失望 させない一定の効果があったこと、プラ
ス要因の情報 は、実際のところ市場を失望 させ る結果 となっていた可能性 を示唆 した。 また、 これ
ら情報内容に関する検証結果に関する頑健性 も、MCMC法 によ り確認 した。
さらに、 これ ら2つ の企業群 の株価動 向の差異 に関 して、考え られる要因を本論文では減損会計
を適用 した際の"事 前対応"で あると考え、特に土地再評価法 と有形固定資産処分損 ・評価損項 目
に焦点をあて分析を行 った。その結果、早期適用企業群は強制適用企業群 より特別損失 として多額
に損失処理を前倒 した一方で、特別損失 に見合 うだけの特別利益の計上はな く、特別損益項 目の有
形固定資産処分損 ・評価損 による損失処理をより積極的に行 っていなかったことがわか った。また、
強制適用企業群の方が早期適用企業群 より土地再評価法を活用 してお り、 マイナスの再評価差額金
を多 く計上す ることで、減損会計適用時に巨額な減損損失の計上回避行動 をみることができた。
さらに、減損情報 の実際的有用性を検証す るため、バイアン ドホール ド(BuyandHold)によ
る早期適用企業群 と強制適用企業群のポー トフォリオをそれぞれ作成 した。その結果、早期適用企
業群はプラスの超過投資収益を得 られず、減損アナウ ンスの実際的有用性 を確認することができな
か ったが、強制適用企業群は減損アナウンス 日に負の異常 リターンが観測された企業 グループを信
用売 りす ることで、 プラスの超過投資収益率 を得 うることを示 した。
分析結果をまとめると、 日本版減損会計の適用 にあた り、適用時期が異なる2つ の企業群 に分 け
て分析 を行 うことで、それぞれの企業群 の減損アナウンス 日には異な った株価反応が観測 され、 こ
れ ら差異が起因す るところは、各企業群がとった事前対応であり、それぞれがとった事前対応によっ
て投資家の投資行動 にそれぞれ異なる影響を及ぼ した、 と結論 した。具体的には、企業規模が大 き
く、財務余力があった企業が早期 に減損会計 を適用 し、特別損失による減損会計の事前対応が十分
に進んでいた結果、減損 アナウンス日及 びそのアナウンス週 には有意な異常 リター ンが観測されな
か った。 それに対 して、強制適用企業群の事前の損失処理は早期適用企業群 と比べて十分ではな く、
土地再評価法を積極 的に活用 したことがかえ って財務情報を不透明に し、投資家の投資 回避行動 を
誘発 した。その結果、週次CARは 減損 アナ ウンス週よ り前 か ら下落が始ま り、実際に公表 された
減損アナウンスに対 して 日次及び週次 においても追加的な異常 リター ンが観測された。
本研究が提示 した証拠 によると、企業救済法の類であった土地再評価法の適用 によ り投資家の投
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資回避行動を誘発 したのは、結果 として企業再評価法の適用が企業の財務内容 の透明性が低 くなっ
たことがその原因の一つであった可能性があ り、土地再評価法の適用 は、減損会計 に期待されてい
た財務情報の透明化の流れに逆行 していた行為であ った と言 える。 この考え方 によ り、なぜ2つ の
企業群の株価反応 に違 いがあったのかという問いに一つの答えが提示 される。 また、土地再評価法
のような企業救済法の適用は、財務情報の透明性を高めないだけでな く、一種のペナルティーとし
て投資家の投資回避行動 を引き起 こしうる可能性があるため、企業サイ ドは企業救済法を適用 しな
いことによるデメ リッ トと、企業救済法を適用することによる投資家か ら受 けるペナルティーの双
方を考慮 した上で、 その適用を検討す る必要があろう。
本論文での早期適用企業群がとった特別損失による事前対応を"損 益計算書を通 した事前対応"
とするな らば、強制適用企業群が とった土地再評価法の適用 による事前対応は"貸 借対照表を通 し
た事前対応"に なる。結果的に土地再評価法が投資家の投資回避行動 に繋が りうることを示 したが、
本論文は"損 益計算書 による事前対応"と"貸 借対照表による事前対応"の 良 し悪 しを根本的 に問
うものでもない。 さらに、本研究の命題 で もある、減損会計が財務情報の透明化を図 りもって投資
家の投資意思決定に資するかの問いに結論することは尚早であろうと思われる。それは、本研究で
得 た証拠は日本の株式市場 でも米国の実証研究 と同様 に、強制適用後の企業の株価は減損アナウン
ス後 も下落が続 く傾向を示 したが、 この結果は土地再評価法の適用 による影響が無視できないため、
追加検証 をもってその判断 をす ることが望ま しいか らである。そのほか、早期適用企業群が減損会
計を早期適用できたのは、単に企業規模が大き く、財務余力があったか らこそよ り早 い時期に減損
会計を適用 できた可能性や、早期 に減損会計を適用することで財務健全性をより早 く市場にアピー
ル したいとの企業側 の何 らかのイ ンセ ンティブがあった可能性 も考え られ る。 しか し、本論文の検
証ではそれ ら可能性を完全に否定できたわけではない。 したがって、減損会計 の適用時期に関す る
イ ンセ ンティブや利益マネジメ ントを含んだ会計情報と株価 との検証、そ して強制適用後の追加デー
タの検証 も含 めて減損会計が投資家 に資するものであるかを総合的に判断する必要がある。
論 文 審 査 結 果 の 要 旨
本研究は、減損会計 に関 して前半では制度分析を、後半では実証分析を行い減損会計情報が投資
家に資するものであるか否かを実証的に検証 した ものである。前半 の結論か ら、戻入がないSFAS
第144号を採用するアメ リカの実証研究 と比較分析す ることが妥当であると し、後半 では、施行後
間 もない日本の減損会計基準 を早期 に適用 し、情報の非対称性を積極的に解消 しようとした企業 と
そ うでなかった企業 との間で、証券市場ではどのような評価の差異があったのかに焦点を当てて実
証分析の手法 により解明が進め られた。本研究の実証分析によって得 られた証拠は、 日本の株式市
場では、早期適用企業群の株価 は上昇傾向を示 したのに対 して、強制適用後にはじめて減損アナウ
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ンス した企業群の株価は下落が続 く傾向を示 した。 しか しなが ら、 この結果は土地再評価法の適用
による影響が無視できず、 さらなる追加検証が必要であると判断 し、減損会計が開示財務情報 の透
明化を もって投資家の投資意思決定に資す るかの問いに結論す ることは尚早 であると結論 された。
なお、減損情報がそ もそも投資家にとってグ ッドニュースであ るのか、バ ッ ドニュースであるの
かを含めて今後の分析が必要であることも示唆 された。
以上のように、本論文 は減損情報 に対す る市場 の反応を実証的に解明 した点で評価できる。 よっ
て、本論文は、博士(経 営学)論 文と して合格 と判定する。
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